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INFLACION MUNDIAL " """ 
Intentaré resumí!! en este aa-tículo el estado acrual de lJa teoria y la 
comprobación empírica de las oausas y los remedios de las diiversas clases 
de inflación que acosaron al mundo en la década de 1970. Actualmente, 
soy un GOIJ.1SIUJmiÍJdor de teorías sobre 1~ inflación y no su proda.rotor. No ten-
go i,n1Jemeses especiatles rpara prot:eger y si pruebas poote:riülfe:s me sugieren 
que a~lgunos de los prunttos de Vlist!a que hoy sUJSt:ento son erróneos, estaa:é 
enca111tado no sólo de caJmbiar la posilaión aSilimida sino que >también tendré 
el placer de haber a¡prendido algo 111uevo acerca de este tema. 
Ou3ll1ido hace aJ,gunos meses inicié la revisión de h bibliografía refe-
rida a la inflación, quedé impresionado por la amplia diversidad de opinio-
n¡es. Es pooihLe enrontroir si·empre grupos die economi51tas sinceros que sos-
tengan ausi ouaiquier punto de vista que uno desee establecer aoorca de las 
causas y Jos remedios contra la iinflooión y que a la Viez están en condicio-
nes de of1recer algunas pvuebas coherentes con sus teorÍ31S. Annque más 
tavde empecé 'a dlliscemn.IÍr a~go así como el surgimiento de nn ampl~o con-
senso sobre el diagnóstim die la décadla de 1970, mi prirrrera tarea es la de 
preguntar: ¿Cómo puede haber tanta disp<llridad de opinlión oo un á[ea 
estJudiada duJI'<1111ite tanto tiempo? 
• Este artículo fue publicado bajo el título de World Inflation en The 
Economic Record, vol. 55, n9 151 , diciembre de 1979. La dirección de 
Estudios Económicos agradece a su a utor, Profesor Richard G. Lipsey, 
asf como al codirector de la mencionada revista, Profesor R. H. Snipe, 
la autorización .para traducirlo al castellano y publicarlo. La versión cas-
tellana se d ebe a la Sra. Clara de Rotstein. 
•· F:l trabajo constituye una versión revisada de la Conferencia Conme-
morativa La Trobe 1979, realizada en la Universidad de La Trobe durante 
la Octava Reunión de Economistas de Australia y Nueva Zelandia. La ver-
sión original puede obtenerse, en forma de folleto, en la oficina de relacio-
nes públicas d·e la Universidad de La Trobe, Bundoora, Victoria. Por los 
comentarios y sugerencias al preparar e!Jta versión revisada, que do en 
deuda con B. C . . Ea ton, los miembros del Grupo de Trabajo sobre Desem-
pleo, Inflación y Productividad de la Universidad de Yale y varios comen-
taristas anónimos de The Economic Record. 
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Una de las razones más importa111tes es que 1a iniilación es un proble-
ma inherentemente d!ifícil. Sin lugar a dudas, sabemos mucho acerca del 
funcionamiento de los mercados indivijduales, de modo que podemos hacer 
premociones baJstante Últi1los sobre los efoo~OIS del c0111trol de los aJquiJeres, 
los aUII11entos deJ. precio del petróleo, las úJ,timas medlidas del gobierno re-
Eerildas al sector agrario, e~c. Pero la inflación afeota el funcionamiento glo-
baJ de la eoon01111Ía. Los monetaristas estim<m que se puede sooLayax el pro-
bLema de .ras intJenTeiaciones m~oroec0111ÓmicG'S med,¡ante antiÍficios; los es-
tmoturailstas COII1Sidrer3111 que ello no es posible; de cuai]quier modio, se re-
qwere una visión del runcionmniento de la economía en su COII1.jllll1tO. Ta-
les visi0111tlS amplias tienden a baJSarse en Jo que se lJ1ama ~teorí~s de "aJto 
n~vel". Dichas teorías son difíciles de veriEicar porque están formt.Uladas en 
témninos más bié:n genera,les. 
Una segunda razón es que la mayor parte de las intellpietaaiones de 
Jas inElaciones de la década de 1970 admiten la inlterve:naiÓ!n de una g:ran 
caJntidad de causas. Por otm pwte, ooaJ,quier teoría compleja puede ser en 
paJite vem<~Jdera y en parte errónea. Es unG tarea llllllY dáñoiJ. discrinúnar 
entre lo que es vendadero y lo que es falso en las teorías ailitemativas. 
La tercera razón radica en la dresilusúón gen,erail &: los economistas 
empíricos an~e los reslll1tados de la investigación econométrica. No se vie-
ron colmadas J,as gmndes esperanzas de las déoadas ipliOCedentes en los a-
vances que sobrevendrríaJn de la oomprobación sistemáJñca &: las t\OOrÍas. La 
e~eriencia sugiere que el análisis 0Il1ipÍIÍCo es Últ'ÍJ, !peTO en !lUgar de un 
avaJnce vertri.ginoso, parece que no se 'Pllede esperar sino 'lLil progreso muy 
len~to. ¿Porqué se está ~uropezendo c0111 esas difiooltades en el campo de la 
econometría? 
Algunas de J,as <llficultades residen en la naturaleza de las cosas. Las 
teorías de la in1i1aoión tienden 1a ser de "~illto n!ivel" y, a los efectos de ~u 
comprobación, se hoce necesMio disponer de un número mucho mayor de 
especificaciones ad-hoc adki0111ales de lia estruclruira de las relaai0111es y de 
los rewdos ínvolucmdos. Un1a ".refut3Jción" empírica rpartíouilar sólo refuta 
esa espeoificación p3lli~oular. El invesñgador que defiende u:na teoría de 
alto nivel sometida a un "test" sólo túene que retomar a 1su mesa de trabajo 
y d'Íseñar una nueva espeaificacón ad-hoc. Taroe o teiill)J!I-13!Ilo encontrará 
una que se ajuste bast<mre bien ail conjllll1to (finito) existenJtJe de los datos 
de post-guerra, en especial, cuando existen especificaciones alternativas de 
"los datos" y, por tan1to, errores de medñción (por ejemplo, índices diferen-
tes de "el" nivel de precios). · 
Otms surgen de ¡,a práotica comiente de 1~ inve~tigación. Es común 
que un investigador pruebe vaxiaJS e~ooiñcaciones ad-hoc, J,as ajuste a con-
juntos aLternativos de datos, eJ,ija para su publácación la ~ficación y 
los datos que obtengaJn ,}os m:ayores estadísticos t, y utihce posteriormente en 
su trabajo esos estadfsbicos t, como si fuera111 com¡probaJciones válidas de la 
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teoría ad-hoc partiou1ar. Es una práotioa muy común, pero si se la descri-
be, en la forma como lo hice, a biólogos e investigadores em. eJ. campo mé-
d~co, éstos generalmente se negarrán a creer que un proceder 1tan poco cien-
tífico rpueda espenwse de 'tma profes;ión 1Jan ailtamen~ conceptuada como 
1a Economía. Debido a este comportam~~n1t:o común, uno no debe sor¡pren-
derse demasiado si la bibliogmfía contilene al menos una versión ad-hoc 
de tma de Jas muchas rt:eoTÍas de alto n~vel en compet¡encia, que se ajusta 
tán bien como tas obras '3 Jos da,tos existem.tes. Por SUJpuesto, la :prueba de 
fuego sobreviene Oliarr1ldo los modelos se extra:polall1 a nuevas situaciones y 
aquí fnacasan en gmn cantidad. 
Otro problema aroodo por nosotros mismos, es que aJgunos autores se 
niegan a reaHmr comprobaciones sistemáticas de sus teorías, como medio 
de aJibitrarr su validez. Sootienen que sus temí;as se prqpO!nen e~icar la 
reailida.d, pero de un modo v'i!Jgo y no CU3ll11tificahle.Eslta actitud es particu-
larmente frecuKm.te entre los reóricos de la inflación de costos. A eHo vol-
veré luego. 
Los genuinos ,probJemas examinados más al111Íba sugieren numerosos 
procedimierutos que :pueden an_¡XJi[liamos en nuestm tarea de comprobación. 
Me lim~to a mencionar tres. Primero, no debemos dejarnos impresionar par 
los "rt:es!ls del amanecer": comprobar una teoría con los dart:os construídos 
específicamente para la explicación. Generalmente, un modelo no es siquie-
ra ,pubJiicado a menos que pase esta prueba. No debemos tomarlo en serio 
h31Si!:a que pueda ser comprobado con nruevos datos (referentes a otros tiem-
pos o rugares), rpMa Jos que no fuera construído espeaiailme111te. Segundo, 
las teorías deben veJ1if:icarse sistemáticamelllt:¡e con todos Jos datos relevan-
tes. Bl mnndo rea~ es tan com;pl1ejo que siempre se rpuedc selecaiornar un 
subconjunto de datos que se ajuste a casi cualquier teoría fantasiosa que 
uno desee mahorarr. No debernos ü:n¡presionamos con 'lma teoría hasta que 
haya sobreviivido 'a nn áspero mGIIlipu~eo confrontándola con todos los da-
tos relevanltes, especiailme.nte en manos de alguien que no esté comprome-
tido con la verdad de la teoría. Los hechos dificultosos son la fortaleza y no 
la dlebliil~diad de oualqlllier ciencia. Cuando más dificultosos mejor. Ehlos 
res!lrÍlllgen TIJUestra ca¡pacidad pMa establecer .teorías acepna bles. S~ ignora-
mos selectivamente los hechos qrue son embarazosos para nruestra teoría, re-
J,ajarrnos este poder lirrutador, de maJnera que cuailt¡uier teoría será tan sa-
tisfactoria como cualqlliÍier otra. Tercero, se debeTía recurrir a [as confron-
tacliones con Iml!yor frecuencia. Corno ex;i,ste siempre aJguna eSijJOOÍficación 
ad-hoc de casi Cl!alqi1.1Íer 'teoría que se ajusta más o menos SGJtisfactoria-
mente a los datos, lo que necesi1tamos saibe.T es qué teoría, en caso de ha-
berla, se comporta sistemáticamellllte mejor. Pem desafortunadamente, taJes 
pruebas comparativas son raras en nuestra disciplina. 
Espero que todos estos C()[)ceptos metodológicos suenen tan obvios co-
mo pa,ra .:resultar trillados. Sin embargo, aún el más apw;urado exámen de 
la bibliografía muesbra que se los ignora demasiado a menudo. Los proble-
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ma>s reales con los qLte nos enfrentamos para explicar y eliminar la infla-
ción son lo suficientemente difíc.11es sin necesidad de que los compliquemos 
con proced1mientos metodológicos incorrectos. La teoría de la infilación es 
una parte de m Economía en la que un poco de tiempo empleado en la 
consideración de proced.imientos metodológicos buenos y ma,]os puede, creo, 
rendir altos dividendos. 
I. PROBLEMAS DE DEFINICIÓN 
El anáJisis d'e la inflación comienza usualmente con "problemas de 
definición". Los debates correspondientes evidencian a menrudo un ma¡rca-
do matiz de esencia·J,ismo y a veces degeneran en J.a más burda búsqueda 
esenciailista, la que fuera castigada por Popper (l ) en forma acertada y e· 
fectiva. 
Pertenece al nomina.Jismo quien cree que las definiciones nos permiten 
establecer categorías significativas ele estudio, pe;ro que nada 'Podemos a-
prender del comportamjento ele la rca.Jidad bruscanclo las defin~ciones "co-
rrectas" de las cosas. En el caso de ],a inflación, los nominalistas suelen to-
mar como punto de partida cientos hechos económicos y los describen abre-
viacla>mente con el término "inflación". Si cuentan con ot;ro grupo de hechos, 
relacionados pero no idénticos, podrán asignarle otro término abreviado. 
Sin embargo, no perderán ni un minuto en examinar a qué gr·upo debe 
asignarse la ca~tegor:ía de "inflación verdadera" y cuál debe denominarse 
con algún otro nombre. Los esencia,I.istas, por el contrario, buscan la ver-
dadcTa esencia de la inflación y pasan mucho tiempo tratando de decidir 
cuál es la definición susceptible de ca¡ptar mejor dicha esencia. 
Previendo que las consideraciones sobre definiciones de la inflación 
llevarían a un esenciaJismo estéril, Popper advierte: "Rosu!.ta duo, por 
cierto, que algunos ténminos sociológicos como depresión, inflación, defla-
ción, etc., se introdujeron origina.Jmente de un modo puramentte nomina-
lista. Pero a pesar de ello, no han retenido su carácter originaL Al cambiar 
]a,s condiciones, muy pronto nos encontramos con que los científicos sociales 
disienten acerca de si ciertos fenómenos son rea,lmonte infilaciones o no; 
así, petra una mayor precis:ón, podría llegar a ser necesario (desde est,e 
punto de vista esencialista) investigar la naturaleza esencia'! (o el signifi-
cado esencial) de la inflación" (2). 
( 1) POPPER, K., The Open Society and its Enemies, Routhlegde, Lon-
dres, 1945. 
(2) POPPER, K., The Poverty of Historism , Routhledge, Londres 1960, 
pág. 29. Este pámafo profético fue originariamente escrito en la década 
de 1930. Con respecto al problema general del esencialismo versus el no-
minalismo, véas e POPPER, K., The Open Socie ty, todo el cap. 1, secc .10. 
132 
INFLAClON MUNDIAL 
¿Qué pueden, entonces, pedir los nominal!i·stas d'e una definición de 
la infloción? Nqrma,lmente, sólo dos cosas: primero, que sea lo suficiente-
mente olara y precisa como pa1ra poder saber qué hechos induye y cuáles 
exduye; y segundo, que delimite un conjunto de hechos que sean ( para 
alguien) de interés (3). 
Veamos ahora, a la luz de estos criterios, uno de los muchos proble-
mas que se plan,tean en ],a aotua~lidad en la teoría de la inflación, -a n!ivel 
de definición. Hasta la década de 1970, la i•nfhción significaba un incre-
mento en el nivel de precios. The International Encyclopedia of the Social 
Sciences define a la Ílnf}ación como "una caída en el poder de compra del 
dinero medido gener'Jllmente por un índice de precios" ( 4). En el exámen 
del mísmo problema, en la edición anterior de la misma obra ( 5) , se sos-
tiene, aunque en forma un tanto oscura según las normas actuales, que 
la inHación se refiere a cGmbios que se producen por única vez. 
En algún momento d'e la década de 1970, sin embargo, la definición 
pasó a distinguir entre un cambio en el nivel de precios, concebido como 
un cambio "por una sola vez" y un cambio "sostenido" en el nivel de pre-
cios, definido como inflación. Por ejemplo, en un estudio que produjo un<'~ 
honda repercución, realizado por Laidiler y Parkin, la inflación es " ... un 
proceso d'e precios en contínuo ascenso" ( 6), mienóras en el trabajo de 
Hagger, la inf,lación se define como " .. . un persistente movimiento hacia 
arriba del nivel general de precios ... " ( 7) . 
(3) En la mayoría de los estudios que tratan d·e formular y probar 
empíricamente las teorías de la inflación, halla mos una tercera considera-
ción: nuestras definiciones de trabajo deben relacionar se claramente con 
las magnitudes utilizadas en la teoría. No podremos o•btener pruebas váli-
das si usamos magnitudes empíricas diferentes de las que ofrece la t eoría, 
pero a las que erróneamente se atribuye igual nombre. Buscando cumplir 
con este tercer criterio, .podemos usar vocablos qu e parezcan esen-
cialistas, cuando en realidad lo que hacemos· es un e jercicio pura-
mente nominalista. Preguntamos: ¿tenemos la definición correcta?, cuan-
do queremos decir: ¿hemos definido una magnitud m edib le que t enga su 
equivalente en las teorías que deseamos probar? 
(4) 1969, vol. 7, pág. 289 . 
(5) 1932, vol. 8,pág. 28. 
(6) LAIDER, D. y PARKIN, M., Inflation: a S•urvey, The Economic 
Journal, vol. 85, diciembre de 1975, pág. 741. 
( 7) HAGGER, A. J., Inflation: Th·eory and Policy , Ma cmillan, Lon-
dres 1972, pág. 3. 
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Esta definición de inflación "sostenida" se usa de mdinario en la ac-
tualidad. Sin embaJigo, es ev;ídenrte que no logra cumplir con nuestro primer 
criterio d!e claridrud. ¿Dunmte ouánto tiempo el rproceso debe ser "sosteni-
do"? Si el nivel de precios se eleva de 100 a 200 en una déoada, ¿diríamos 
qrue fue una década de inflación? Si sube en igu<Ll llillgni·tud de un año a 
otro, ¿diríamos que no se trata de una infbción, porque el proceso no se 
mantuvo en años sucesivos, en que el nivel de precios permaneció cons-
t<lilllte en 200? Si el nivel de preoios en el Reino Unido ai.mnenta en cinco 
puntos a lo largo de dos años, debido a los nuevos impuestos al va,lor a,gre-
gado, no se trataría a¡paJientemente de una inflaaiÓin, pero ¿qué pasaría si 
el mencionado im¡puesto origina.ra una espi'Ial de costos que elevaJia el ni-
vel d!e precios en quirnce puntos más dur<lllllte los próximos quince años? Si 
estamos en presencia de una inf.lación, ¿f.ue dh de quince puntos o de 
veinte pnntos? "Sostenido" también fue inJterpretado como un aul1l¡ei[l[o 
permanente, o irreve¡rsib1e, del n,í.vel de precios. Pero como oualquier au-
mento dado en el nivel de precios puede revertirse en aJ.gún momento en 
el futuro, de acuerdo con esta definición, no podremos nunca saber si 
mienrtrras dura el proceso, estamos o no en -presencia de una inflación. 
La definición que hoy se acepta corrÍientemente es •tm vaga que uno 
no puede menos que preguntarse cómo es que vrino a reemplazar aJ con-
cepto más preciso,según el cual l1a inf.lación es un aumento en el nivel de 
precios (8). Me inclino por la versión de que se trataría del resuJta:do de 
un complot monetarista - no uma conspÍimción en el sentido de que fuera 
preconcebido, sino en el sentido de que era la única manera de salvar a 
la ipToposioión monetarista básica de que una infloción sólo puede ocur¡rir 
si " ... se ve acompañada por un mcrerneruto en la cantidad de dinero" (9). 
Constituye un ejercicio elemerutaJ de teoría ma!Croeconómica de nivel in-
termedio el demostrar que un incremento en el gasto deseado provoca, en 
condiciones de pleno empleo y ofeLta monetaria constante, urn incremento 
único en el nivel de precios. Lo mismo oourre con un incremento exógeno 
de los precios de imrpm,tación o de ·los costos domésticos (oonque aquí el 
nivel del producto puedle bajacr- mmbién). Por lo tanto, para que el princi-
pio monetarista citado más arriba se salve, era necesario que la inflación 
se defina de modo de excluir tales cambios en el nivel de precios. Como 
casi todo el mundo está de aouerdo en que las inflaciones no dluran "inde-
íiinidrumente" a menos que se convahden mediante incrementos en la oferta 
(8) La distinción es clara en la teoría: la inflación tiene lugar cuando 
la solución estable del modelo implica dP 1 dt >O, mientras que hay un 
cambio en el nivel de precios cuando P cambia, pero en el estado estacio-
ttario, dP/dt=O· El problema es que no existe el equivalente empírico de 
esta distinción y que, al tratar de usarla en la práctica, nos lleva, como 
ver·emos, a innecesarias y muy confusas piruetas verbales. 
(9) LAIDER, D. y PARKIN, M., op•. cit., pág. 741. 
134 
INFLACION MUNDIAL 
monetaria (10), J.a m-eta consistió en agrega¡r a la palabra "sostenido", o su 
equivruel1Jte, "en continuo ascenso". Ahora, la definición implícita de "sos-
tenido" s,e v;uelve olara: "lo suficientemente :prolongada como para requerir 
convalidación monetaria". Obviamelllte, ello redluce la proposición "la in-
flación es en todo lugar y sieriliwe 'un fenómeno monetario, porque todas 
las inflaciones requieren convalidación monetaria", a una definición tau-
tológica. 
¿Qué clave nos ofrece la teoría económica !para discernioc una defini-
ción fnuatífera de la inflación? Si observamos todas las variables de un 
modelo macroeconórnico de tipo keynesiano o bien monetarista, encontra-
remos siempre que el nivel de precios, P, es una vaúable básica. Un mo-
delo bien especificado pred'ice el nivel y la tasa de cambio de P en cual-
quier rpunto del IÍIÍem¡po. Nada hay en nuestra teoría que nos exija establecer 
una distinción arb1traria entre cambios en P de co;1.1ta duración y los de 
larga duración. Ciertos impadtos producen grandes cambios en P, otros, pe-
queños; algunos requieren de un largo peyíodo rpara producir su efecto, en 
otros casos, los efectos se harán sentir en su total!i&ad muy ráipidamente. 
Dado el compor.tamiento de las variables exógenas, el modelo predice el 
comportamiento de P y no hay necesidad de dristinguir eThtre inflaciones 
sostenidas y no sostenidas. Pw- lo tanto, los economistas se OCU!pan de ex-
plicar todas las variaciones d'e P, no sólo las "sostenidas". 
Los nominalistas sostienen que no tiene sentido discutir acerca de las 
definiciones. Miellltras sepamos de qué estamos hablando, no importa co-
mo lo Jlamemos -con h adventencia de que si utilizamos las rpa1labras con 
un sentido diferente del corriente, por ejemplo, llamando negro al blanco 
y blanco al negro, causaremos innecesaria confusión. Para ver un ejemplo 
de tal confusión, tratemos de decirle a alguier que vivió en el Reiino 
Unido durante la Primera Guerra Mlllndial que no hubo ~nflación en a-
quel entonces - poocqu¡e el rápido incremelllto del nivel de precios fue re-
vt;ntido en los primeros años de la postguerra por una caída igualmente 
rápida de los precios. AdviéDtase también la hostilidad e incomprensión que 
( 10) Incluso ésto debe ser una proposición empírica y no una predic-
ción que surge de una teoría. Para cualquier definición operacional de in-
flación "sostenida", es teóricamente posible que la curva IS se traslade 
haci.a afuera, a una tasa constante, por un período lo suficientemente ¡p•ro-
longado como ¡para resultar en una inflación "sostenida", sin r equerir con-
validación monetaria. Sabemos que dichas inflaciones, que r.equier en un 
continuo incremento de las tasas r eales de inter és, no ocurren en realidad. 
Por lo tanto, podemos afirmar ·como una proposición empírica, que las 
inflaciones sostenidas (o sea aquellas qu.e continúan desarrollándose du-
rante un lapso bastante ,p,rolongado) van acompañadas de convalidación 
monetaria. En realidad, existe aún otra ¡posibilidad que no puede d~secharse, 
ya sea por razones empíricas o teóricas: una inflación "sostenida" puede 
delherse a un aumento "sostenido" de La velocidad de circulación, causado 
por cambios en la prácti{!a bancaria. ('Dichos cambios han ocurrido en el 
pasado, por supuesto) . 
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provocaría la afirmación ele que "h mayor parte del lO% ele incremento 
del nivel ele precios .ele este ai'ío no constituyó inflación" mientras que re-
sultaría perfectamente comprensible cu~mdo se dice: "una parte ele la infla-
ción de este sño se debe a un efecto Único ( por ejemplo, W1 incremento 
en los precios de importación); gran parte dd resto se debe a causas ~ran­
sitorias que se :pueden revertir el año que viene e rpor ejemplo, una cosecha 
mala); y sólo el remanente puede at1ibuirse a h política inflacionaria de 
largo plazo que sí,gue el gobierno". 
Todo sería indudablemente más sencillo si llamáramos inflación a 
cualquier cambio positivo en P, y luego h:1bláramos de inflaciones rápidas 
y lentas, de inflaciones de corta y larga duraciÓin. Ello nos permitirá dis-
poner de una definición a la vez carente de ambigüedad y de scuerdo con 
el uso corriente del vocablo. Diríamos entonces, por ejemplo, que hubo 
una gran inflaciÓin durante la Primera Guerm Mundial, pero que fue se-
guida por una deflación igualmente scve.ra, en lugar de decir que, en el 
período 1914-23, no hubo inflación ni deflación. También estaríamos en 
condiciones .de afirmar que los incrementos en el precio del peuróleo d~r­
minados por la OPEP fueron causa importante de la inflación de 1979-80, 
lo que, de aaue,rdo a las definiciones corrientes, no deberbmos hacer. 
Volver a la anterior definición de que cualquier aumento en el nivel 
de precios constituye inflación, no afectaría sustancia!lmente a la posición 
monetsrista, dado que las cuestiones de fondo no pueden depender de cues-
tiones de definición. Los monetaristas perderían una conveniente platafor-
ma retórica al no poder afirmar que todas las inflaciones requieren incre-
mentos en h oferta monetaria, debiendo decir, en cambio, que tarde o 
temprano, las infladoncs se detendrán a menos que sean convalidadas por 
aumentos en la oferta monetaria. 
Todo esto puede sonar a ahogarse en un vsso de agua. Aún así, me 
pa.rece que esta cuestión es sintomática de ciertas tendencias desafQituna-
das en los ·trabajos modernos sobre la inflación. Primero, hay una tenden-
cia, que i.lustraré en detaHe en un contexto más importante, de perd'er con-
tacto con el debate sobre la inflación a nivel de la política económics. Es 
cieyto que necesitamos términos técnicos en Economía; sin embargo, a me-
nos que exista una imperiosa necesidad de alejarnos del significsdo co-
rriente de los términos, deberíamos tratar d'e definir categorías que estén 
relacionadas a las que son objeto de debates genemles y, en la medida de 
lo posible, referirse a d'ichas categorías con palabras similares a las utilizadas 
en tales debates. Segundo, a menudo no se percibe que la definición de 
una magnitud empírics susceptible de probar una teoría no debe juzgarse 
por su aptitud de c31ptar o no la "esencia verdadera" de algún concepto 
sino por su cor,respondencia con la magnibud definida en la teoría Obvia-
mente, nuestms teorías se refieren a P, y si ellas explican incrementos sos-
tenidos de P, es indudable que también ex¡plican incrementos no sostenidos 
y períodos de estabilidad. ( Por ejemplo, la predicción que el conjunto de 
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condiciones "a" es necesario y suficiente para un aumento de P se com-
prueba observando si "a" está presente siempre que P aumenta Y si 
"a" está ausente siempre que P no aumenta). 
11. CAUSAS DE LA INFLACION 
Uno de los debates más importantes a nivel de la teoría y la política 
económica se refiere a lo que solía llamarse teoría de inflación del "empu-
jón de co~tos" y teoría de inflación de "tirón de demanda". Nos referimos 
aquí a los costos nacionales, lo que significa principalmente cosrtos salaria-
les. Sin duda, un país puede padece,r d'e una inflación que sea fundamen-
talmente de costos de importación (aunque todos los países no podrían). 
Los teóricos contemporáneos rechazan esta distinción entre inflación de 
costos e inflación de demanda. Lo confirman los trascenclentes estudios 
tanto de Laidler y Parkin (ll) como el de Gordon (12). 
Se sostiene que en un modelo general de la economía, la distinción 
entre cambios originados en el lado ·de la demanda y los originados en el 
lado de la oferta, no es clara y ni siquiera útil. Creo que esto es correoto, 
pero debemos tener ouidado de no tirar el trigo junto con la paja. Se per-
cibe claramente que el gran debate ele poHtica económica fuera de la pro-
fesión se lleva a cabo entre los que buscan controlar la inflación por me-
dios tradicionales, es decir mediante políticas monetaria y fiscal que e-
jerzan su efecto a través de la demanda agregada y aquellos que tratan de 
dominarla mediante la intervención directa en la formación del costo (es-
pecialmente, los salarios) con un conjunto de instrumentos ampliamente 
calificados como política de ingresos. Los economist"=!s tienen la obligación 
de procurar construir teorías que tengan contacto con los debates públicos 
de política cxonómica y ello no será posible si se desestima la existencia de 
dichos debates. 
El problema no es 'l·Ue sea inexisteDite la distinción "=!!rededor de la 
cual giran tantos debates públicos, sino que los teóricos ele la Economía se 
equivocaron al tratar de captar dicha diferencigción med'iante traslados en 
las curvas de demanda y de oferta. Los teóricos ele la inflación de costos 
consideran que el poder sindical, entre otras cosas, es una causa indepen-
diente de la inflación. Pero incluso el más superficial conocimiento de eco-
nomía labor"=!! muestra que los traslados de la curva de oferta son sólo un 
medio, y probablemente no el más importante, por el que los gremios pue-
den elevar los salarios. Si restringen la entrada, se corren las curvas de 
(11) Op. cit., pág. 742. 
( 12) GORDON, R. J., Recent Developments in the Theory of In-
flation and Unemployment, Journal of Monetary Economics, vol. 2, abril, 
pág. 188. 
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oferta hacia la izquierd'<l. Los gremios, sin embargo, pueden negociar para 
obtener mayores salarios en una situación de libre entrada. En este caso, 
originarán un incremento de salarios al margen de las condiciones de la 
oferta y Ja demanda en el mercado de trabajo. Lo que ocurre es que los 
salarios fijados mediante intervención grerni'<ll, al igual que los precios en 
condiciones oligopólicas, son precios administrados y como tales pueden in-
cremenrtarse respondiendo a las fuerzas del mercado o a pesar d'e ellas eco-
mo, por ejemplo, cuando en la década de 1930, las grandes firmas tabacales 
de Estados Unidos incrementaron los precios de los cigarrillos ante una de-
manda decreciente). 
En lugar .de inflación de ·demanda e inflación de costos, sería mejor 
considerar teorías de la inflación basadas en las fuerzas del mercado y las 
no basadas en dichas fuerzas (13). Los teóricos tradicionales y quienes abo-
gan por políticas tradicionales, consideran que la inflación responde a las 
condiciones del mercado - demaru:l'a excedente en los modelos estáticos o 
¡posiblemente sólo demanda en ascenso en los modelos dinámicos. Ellos 
consideran que las medidas que tienden a la disminución de h demanda 
o aJ incremento de la oferta constituyen los remedios idóneos. Esto signi-
fica, por ejemplo, que quienes proponen reducir los subsidios por desem-
pleo, como método para combatir la inflación, son teóricos l:!rad'icionales de 
las fuerzas del mercado, dado que confían en que el incremento resultante 
en la oferta de trabajo dismimtirá la presión inlilacionaria. Los así llamados 
teóricos de la inflación de costos consideran que la inflación es causada 
por movimientos ascendentes de los costos, es¡pecialmente salariales, que o-
ourren con independencia del nivel y de la tasa de aumento del exceso de 
demanda en el mercado de trabajo. Proponen, por lo tanto, recurrir a pro-
cedimientos destinados a influir directamente en la formación de los sala-
rios y miran con esc~pticismo a los métodos cuyo objeto es reducir el exceso 
de demanda, precisamente porque consideran que el incremento en los sa-
larios es (en gran medida o completamente) ind~ndiente del exceso de 
demanda. (Si no fuera independiente sino que respondiera al exceso de 
demanda, no habría debates con respecto a los medios a emplear, porque 
la disminución de la demanda disminuiría la inflación, según ambas teo-
rías). 
Cualquiera sea la denom~nación que le demos -inflación de demanda 
versus inflación de costos, o inflación basada en las fuerzas del mercado 
versus inflación no basada en las fuerzas del mercado-- esta distinción se 
enouentra presente en muchos d'e los debates práoticos sobre las causas de 
la inflación y remedios a a¡plirnr. A falta de una e}Cj)resión mejor, usaré las 
(13) Es ésta una distinción que establecí hace mucho tiempo y que 
cometí el error de no tratar de divulgar. Ver el apéndice titulado "Em-
puje de costos versus tirón de demanda" en las .primeras dos ediciones de 
Lipsey (LIPSEY, R. G .. An Introduction to Positive Econornics, Weiden-
feld and Nicolson, Londres 19 6 3 y 19 6 6) . 
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denominaciones inflación de demanda (esto es, las fuerzas de la demanda 
excedente) e inflación de costos, pero si no les resultan satisfactorias, pue-
den elegir cualquier otra, como, por ejemplo, inflación del tipo A e infla-
ción del ·tipo B. Mientra.s entendamos qué es lo que estamos analizando, el 
nombre que le demos es relativamente poco imrportante. 
l. Inflación de costos 
Veamos primero la doctrina de la inflación de costos que es el bun-
damento de tantas medidas de poHtica económica, pasadas y presentes, des-
de controles direotos de salarios y precios, políticas de in¡sresos relacionadas 
con impuestos, hasta el intento actual del gobierno australiano de lograr 
algún tipo de "concertación" en cuanto a incrementos de sa.Jarios y de 
precios. Los teóricos que pertenecen a esta wientación aceptan la necesidad 
de convalidación monetaria en los procesos inflacionarios continuados. Sos-
tienen, sin embargo, que la c3Jusa inmediata de la inflación es un incre-
mento en los costos seguido de una expansión monetaria llevada a cabo 
por un gobierno renuente a aceptar la recesión que indefectiblemente so-
brevendría de otra manara. 
De acuerdo con lo que he leído sobre el tema, nadie ha sido C3J!Y.:lZ de 
eliminar del todo a los incrementos en los costos salariales como causa im-
portante y teóricamente plausible de la inflación, de modo que el juicio 
acerca de su importancia real ha de surgir de un análisis empírico. Un am-
plio grupo de a1utores, incluyendo muchos que no rechazarían el rótulo de 
"monetaristas", no cmnpaDte esta opinión y han intentado desestimar el 
rol de los costos mediante argumentos teóricos, procurando demostrar que 
se tmta de algo "irracional". Por ejemplo, Johnson, señala "la fuerte pro-
pensión, incluso entre economistas profesionales, a atribuir los desarrollos 
inflacionarios a las ... actividades de industrias y gremios monopólicos, a 
pesar de que deberían saber que no es así. La teoría elemental del valor en-
seña que los monopolios, ya sean empresas o gremios, buscarán establecer 
un precio .rebtivo para su producto de modo de maximizar sus ganancias 
en términos reales, mientras que la teoría monetaria sugiere que el precio 
monetario determinado de esta manera se ajusta. . . en conformidad con 
los cambios generales del nivel de precios, de modo de mantener la rela-
ción con el precio real maximizador" (14). Friedman utiliza un argumento 
similar (15). 
Se sostiene que existe un conjunto de precios relativos y salarios, en 
equilibrio, y una vez que este se establece, no convendrá a ningún tomador 
(14) JOHNSON, H. G., Inflation and the Monetarist Controversy. 
North Holland, Amsterdam 1972. 
( 15) FRIEDMAN, M., Unemployment versus Inflation? (An Evalua-
tion of the Phillips Curve), Institute for Economic Affairs, Londres 1975. 
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de decisiones alejarse del mismo. Si se trat'<l de un equilibrio de Nash, 
ello es cierto por la definición misma de dicho equilibrio. Pero los equili-
brios de Nash no resultan muy atractivos en situaciones oligopólicas y oli-
gopsónicas, en un contexto de grupos pequeños. El argumento deberá de-
pender entonces, de la consideración más general de que, cualesquiem sean 
las fuerzas que operen, si tales fuerzas conducen el equilibrio, ninguna 
tendrá aliciente para modi6'carlo, cualquiera hayan sido las variaciones 
conjeturales en las que sus decisiones se basen. 
Como se ve, la totalidad de la argumentación se gpoya en la existen-
cia de un equilibrio. Es cierto que los teóricos puros han logrado probar 
la existencia de un equilibrio en los modelos de competencia pe:fecta y de 
competencia monopolística (aunque tmbajos más recientes muestran que la 
unicidad del equilibrio requiere supuestos adicionales y más específicos y 
que no existe razón alguna para esperar que se den en el mundo real). 
Hasta donde llega mi conocimiento, nadie h'<l intentado siquiera investigar 
la existencia d'e un equilibrio en un morlelo que corresponda, aunque fue-
ra remotamente, al mundo en que vivimos -con monopolios, oligopolios y 
áreas competitivas tanto en el mercado de bienes como en el de trabajo, 
y en el que existe un sector público sust'<lncial, libre de la restricción de 
quebrantos (porque éstos se pueden soslayar, total o parcialmente, por un 
gobierno que puede, y lo hace, emitir dinero). Aún así, la argumentación 
teórica requiere no solo que dicho equilibrio exista sino también que sea 
único y estable, frente al proceso de gjuste real del desequilibrio. Veamos 
estos requerimientos adicionales. 
Primero, cuando se dan equilibrios múltiples, esta argumentación ya 
no resulta necesariamente válida. Para verlo, suponggmos dos posiciones 
estables de equilibrio local, l y 2, y dos grupos, A y B, Si el equilibrio 
l es un máximo global para A y 2 lo es pam B, convendrá entonces a 
A perturbar 2 y g B, perturbar l. Si cada grupo trata de modificar el 
equilibrio que le desagrada, tratando de elevar su salario relativo, una 
constante oscilación entre las dos posiciones de equilibrio se podrá gsociar 
a un incremento contínuo del nivel promedio de los salarios. Segundo, si 
el equilibrio no es estable, puede ocurrir que la economía no lo alcance 
en ningún momento. Podrá permanecer en un estado de desequilibrio per-
manente, análogo a la luch'<l inflacionaria por diferencias de salarios que 
muchos teóricos de la inflación de costos creen percibir en el mundo real. 
El fracaso de los argumentos eJGpuestos para demostrar la "irraciona-
lidad" del empuje de costos no prueba, por supuesto, la proposición con-
traria de que éste pueda ser racional. Por lo que sería muy útil que algún 
teórico jóven e inteligente pudiera construir un modelo macroeconórnico 
desagregado, en el que los saltos inflacionarios de los sahrios, en varios 
mercados de trabajo, se debieran efectivamente a la búsqueda racional del 
interés individual de grupos d'e trabajadores. En !lingún momento desearíg 
sugerir que los únicos fenómenos que se producen en la realidad son aque-
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llos que surgen como consecuencia de lo que los economistas consideran 
generalmente un compo.rta.miento racional. Sin embargo, como científicos 
sociales, preferimos e:¡q>licar un comportamiento persi~tente por motivos ra-
cionales y no mediante errores repetidos. La construcción de tal modelo 
sería un gran paso adehnte. La controversia se trasladaría entonces en el 
sentido correcto, a mi juicio, esto es, el terreno empírico, de modo de com-
proba-r qué modelo se aju&ta mejor a la realidad. 
Cuando pasamos a considerar la teoría de empuje de costos, el caso 
luce menos promisor. La explosión mundial de los sahrios de fines de la 
década de 1960 ha sido atribuida a varias causas, como, por ejemplo, al 
fracaso de la polítim holandesa de ingresos cuyos efectos se extendieron al 
resto del mundo, al aumento global de la militancia que se iniciara en 
Berker!ey en 1964 y que tuvo su manifestación europea más patente en 
los disturbios de París en 1968, así como a las luchas por la distribución 
del ingreso entre grupos competidores de trabajadores. 
Debemo5 reco.rdar ahora los hechos que dichas teorías se proponen ex-
plicar. Las tasas de inflación varían a lo largo del tiempo en cada país y 
entre países en un momento determinado. lVlás aún, hay una fuerte auto-
correhción en las series de tiempo de las tasas de inflación de cualquier 
país: dichas tasas no aparecen como hechos al azar sino que tienden a va-
riar sistemáticamente de acuerdo a un patrón aproximadamente cíclico. 
Si las tasas de inflación se deben a la presión de los costos salariales, 
el empuje de costos debe va-riar de tal modo que dé cuenta del comporta-
miento variable observado de la inflación. Sin embargo, nadie ha tenido 
éxito en definir el impulso de los costos de manera que pueda medirse en 
forma independiente de la tasa de infhción. Sin dicha definición, empero, 
la teoría de que las variaciones en los costos causan variaciones en las tasas 
de inflación no puede verifimrse empíricamente. Un intento serio en este 
sentido, que pareció muy prometedor por un extenso período, se debió al 
profesor Hines (16). Sin embargo, los trabajos posteriores de Thomas y 
Stoney (17) por un lado, y de Purdy y Zis (18) por otro, parecen haber 
desacreditado la teoría de Hines de la afiliación gremial como aproximación 
(16) HINES, A. G ., Trade Unions and Wage Inflation in the United 
Kingdom, 1893-1961, The Review of Economic Studies, vol. 31 (3), 1964, 
págs. 221-52. 
(17) THOMAS, R. y STONEY , P. , A Note on 'l'he Dynamic Properties 
of Hines, Inflation Model, neview of Economic Studies, vol. 3 7, abril de 
1970, págs . 286-94. 
(18) PURDY, W . L. y ZIS, G ., Trade Unions and Wage Inflation 
in the United Kingdom: An R eappraisa! . En: Parkin , M. (comp. ) , Essays 
in Modern Economies, Lon g mans Green, Londres 19 7 3. 
141 
ESTUDIOS ECONOMiCO!S 
al empuje de los costos (19). No sólo nadie ha tenido éxito en medi.r cuan-
titativamente la inflación ele costos, sino que tampoco nadie h'-l logrado o-
frecer una interpretación plausible, impresionista si se quiere, del por qué 
ele ';us variaciones. Por ejemplo, la tesis de que la inflación está emparen-
tada con las revueltas estudiantiles resultaría en inflaciones topes a fines 
de la década de 1960 y en inflaciones muy bajas a fines de la década de 
1970, períodos que, particularmente en Norteamérica, fueran unos de los 
más tranquilos en cuestiones e9tudi'.tntiles; la afirmación de que se debe 
al poder gremial y a la actitud belicosa de los trabajado.res, tropezará con 
la aceleración de la inflación en Estados Unidos durante los años 1972-75, 
período en que el número de afiliados y la influencia de los gremios estaba 
en decadencia, y en Gran Bretaña, en 1979, cuando, después de la derrota 
del Partido Laborista, los gremios estaban claramente a la defensiva. Ofre-
cer ejemplos ilustrativos, cuidadosamente seleccionados, para señala.r las po-
siciones opuestas en torno a esta cuestión, no nos llevaría demasiado lejos. 
Me limito a citar estos casos sólo para demostrar que los teóricos del em-
puje de costos no han tenido éxito en su empleo de las técnicas del histo-
riado,r serio para demostrar verbalmente que pueden discernirse cambios 
en las tendencias de la militancia que explican acabadamente el conjunto 
de variaciones de las tasas de inflación en distintos países en cualquier pun-
to del tiempo o a lo largo del tiempo en cualquier país (20). 
Algunos economistas, como, por ejemplo, Wiles (21), no se muestran 
preocupados y afirman que, por su propia naturaleza, el empuje de los cos-
tos no se puede identificar, ni es posible determinar sus variaciones. "En 
realidad -escribe este autor- no podemos predecir el nivel de precios: 
éste depende de los niveles que los dirigentes gremiales eligen arbitraria-
mente cuando establecen sus reclamos salariales" (22). 
(19) Entre los autores que he consultado, Phelps Brown es quien fue 
más lejos en este sentido. Es muy persuasivo al tratar de explicar el in-
cremento en el empuje de los costos durante las últimas décadas. Sin em-
bargo, me par·ece que no ofrece ningún material susceptible de dar cuenta 
de las variaciones intertemporales y entre distintos países, de las tasas de 
inflación de las últimas dos o tres décadas . (PHELPS BROWN, H., A 
Non-Monetarist View of the Pay Explosion, Three Banks Review, N9 105 
marzo, págs. 3-24). 
(20) Para los debates acerca del trabajo de Hines, así como las re-
ferencias completas, sus críticos y otros intentos de medir la influencia de 
los gremios en el empuje de los costos, ver LAIDLE.R, D. y PARKIN, M., 
op. cit., págs. 761-63. 
( 21) WILES, P ., Cost lnflation and the Sta te of Economic Theory, 
The Economic Journal, vol. 83, junio de 1973, págs. 377-98. He elegido 
a este autor porque su posición teórica es ilustrativa de muchos otros au-
tores de la misma orientación y porque es muy explícito. 
(22) Idem, pág. 392. 
142 
lNFLACION MUNDIAt ' 
Mientras Wiles no pueda ofrecer una medida independiente del "es-
tado de ánimo" sindical, no podrá integrarlo al análisis más que observando 
el nivel de precios. Esta clase de explicación que relaciona el nivel de pre-
cios consigo mismo carece, evidentemente, de significación. Si Wiles cree, 
como presumo, que se pueden identificar cambios en el "estado de ánimo'' 
en forma cualitativa, podrá formular, entonces, predicciones cualitativas a-
cerca del nivel de precios, tales como: la tasa de inflación disminuirá un 
poco o mucho, o se acelerará un poco o mucho. 
¿Pero cómo se comportan las teorías del empuje de costos, del tipo de 
la de Wiles, cuando se las compara con teorías convencionales de inflación 
de demanda? Hay dos :posibilidades que dependen de lo que creamos que 
Wiles y otros autores de su misma orientación sostienen. Si Wiles co:-Jsi-
dera que las variaciones en la presión de costos no pueden identificarse en 
(:l;bsoluto, su teoría está afi;rmando que la tasa de inflación no puede pre-
decirse mejor de lo que puede predecirse un hecho librado al azar. 
En este caso, se debe demostrar que la teoría de empuje de costos 
no es peor que la teoría convencional. Esto es exactamente lo que 
sostiene cuando afirma: "Soy lo suficienteme:1te avisado como para 
observar que todos los modelos existentes que excluyen la infla-
ción de costos están completamente equivocadas" ( 23). Esta opinión 
extrema sostiene que no hay otros contrincantes en este terreno, de modo 
que la teoría de empuje de costos no es peor que ninguna otra en su fra-
caso para e:¡cplicar h inflación. Pero como veremos, Wiles mismo está com-
pletamente equivocado aJ afirmar que las teorías convencionales existentes 
están "completamente equivocadas". Podrán no ser muy satisfactorias, pero 
sin lugar a dudas, se comportan de un modo significativamente mejor que 
el azar. Por lo tanto, una teoría del empuje de los costos que no logre su-
perar al azar es inferim. Esto nos conduce a la segunda interpretación de 
Wiles (y de los demás teóricos de su misma corriente de pensamiento). 
Wiles tal vez cree que puede predecir la inflación dentro de un amplio 
margen de error, utilizando su medida cualitativa de militancia gremial. 
En este caso, sólo le queda la tarea -algo que nunca hicieron los teóricos 
que pertenecen a esta corriente y que no recurren al análisis cuantitativo--
de proveer Ios materiales conducentes a contrastar sus predicciones con las 
obtenidas mediante modelos convencionales. 
Si no se afirma como principio metodológico aceptable, que una teoría 
es errónea y la otra correcta, no puede haber progreso del conocimiento 
científico. Para demostrar que una teoría es mejor que otra, es necesario 
efectuar com1probaciones con magnitudes medibles. Para demostrar que una 
teoría no es -peor que otra, porque la otra es "totalmente inservible", es ne-
cesario demostrar que la teoría carente de valor, especificada cuantitativa-
mente, no supera al azar en su poder explicativo. 
(23) Idem, pág . 392. (Las itálicas agregadas). 
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M uchos economistas sinceros creen en el empuje de los costos. Luce 
tan plausible, por cierto, que veo con gran sorpresa que no se han encon-
trado pruebas sólidas a su favor. Sin eml:Yargo, su continua defensa por par-
te de economistas renombrados, particularmente en Gran Bretaña, otorga 
un cierto grado de credibilidad a medidas de polítiC'.l económica tendientes 
a atenuar el empuje de los costos, tales como controles de precios y salarios, 
medidas que no se justifican por la evidencia corriente. 
¿Cómo podríamos lograr mayores progresos en vista de esta dificultad 
aparentemente insalvable? U na forma consistiría en que los partidarios de 
las teorías ortodoxas de la inflación acepten el siguiente desafío. Los con· 
frontaremos con uno de los mejores modelos econométricos aotuales, que 
procura explicar la inflación mediante flujos convencionales de mercado y 
stocks de activos. Los desafiaremos a obtener resultados tan satisfactorios 
como los que se puedan lograr mediante este modelo -no digamos mejo-
res- utilizando cualquier medida, cualí o cuantitativa de la militancia gre-
mial que se desee, siempre que no se emplee la variable ( tasa de inflación) 
que el modelo se propone explicar. 
Sin duda, el progreso del conocimiento exige que se tenga completa 
libertad para trabajar en cualquier teoría que se desee, por inverosímil que 
pueda parecer. Hasta que ese desafío sea aceptado, sin embargo, no existe 
razón alguna para que los responsables de la política económica presten la 
más mínima atención a las teorías de la inflación de costos. Si lo hicieran, 
cometerían una indudable falta de responsabilidad. 
2. Teorías tradicionales de las fuerzas de mercado 
Para los teóricos tradicionales, la inflación es un efecto de las fuerzas 
de mercado. Esta teoría se ha visto perturbada por los acontecimientos de 
la década de 1970. Primero, la tasa de inflación asociada a cualquier con-
junto dado de condiciones del mercado parece haberse acelerado. (Visto de 
otro modo, la curva de Phillips se ha trasladado hacia arriba). Segundo, se 
ha manifescado una importante inflación positiva en circunstancias en que, 
cualquiera sea la medida que se utilice, existía un exceso de ofexta agre-
gada en lugar de demanda excedente. En Estados Unidos, por ejemplo, la 
tasa de inflación no disminuyó por debajo del 5%, a pesar que el desem-
pleo alcanzó el 9% y los índices de capacidad utilizada cayeron a niveles 
bajos durante la severa recesión que comenzó en 1974. 
Los autores de orientación radical sostienen que la teoría tradicional 
está totalmente desacreditada y que es necesario construir nuevos esquemas 
interpretativos. Los representantes de esta teoría replican que la década de 
1970 debe interpretarse como un período en que numerosas fuerzas infla-
cionarias coincidentes produjeron una situación nueva y compleja. Nunca 
entenderemos lo que ocurrió en dicha década, afirman, si buscamos una 
caus:1 única que la distinga de la década de 1960; el mundo real es com-
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piejo y son muchas las causas que condujeron a h inflación de la década 
considerada. He aquí algunas que, a mi jlJicio, revisten mayor importancia: 
( 1) El colapso mismo de Bretton Woods, que es a su vez el resultado 
parcia,} de la acelerada inflación estadouni,dense de la década de 1970, eli-
minó la restricción que la. balanza de pagos impone sobre la inflación. Ello 
ofreció a los gobiernos la posibilidad de gastar el dinero recientemente emi-
tido y de permitir que la depreciación del tipo de cambio se ocupe de la 
balanza de pagos. 
(2) Alrededor de 1969, la relación desempleo/vacantes se vió incre· 
mentada en muchos países. Ello significa, en relación con el período an-
terior, un mayor nivel de desempleo asociado a cualquier nivel dado de 
vamntes (y, por consiguiente, la demanda en el mercado de trabajo). (Au-
menta la tasa natural de desempleo, si se desea ver de este modo). La ra-
zón de este cambio se presta a debate, pero parece deberse, en parte, a los 
efectos de los subsidios por desempleo, más altos y muy fáciles de obtener; 
en parte, a cambios demográficos, y en parte, a cambios en la estructura 
industrial, que dieron origen a desajustes entre el número de desemplea-
dos y las vacantes disponibles a niveles geográfico, industrial, ocupacio-
nal y de destreza. En razón de ello, los antiguos objetivos de pleno em-
pleo se volvieron inalcanzables y a cualquier estado dado de la presión 
del mermdo se asocia una mayor inflación. 
(3) Se gen~raliza la convicción de que la inflación se ha convertido 
en algo permanente. Los gremios presionan y las empresas ceden ante sus 
reclamos. Ambos grupos ajustan su comportamiento a las expectativas de 
precios más altos en el futuro. La revisión hacia arriba de las expeotativas 
origina una excepcional alza en los precios. 
( 4) La economía mundial se ve sumida en una situación inflacionaria 
en virtud de un auge muy rápido, mientras la verdadera magnitud del ex-
ceso de demanda queda disimulada por el incremento de la tasa natural de 
desempleo. 
(5) Al aproximarse el ciclo a su punto de inflexión superior, se pro-
ducen severos impactos del lado de la oferta, en la forma de incrementos en 
los precios del petróleo, debidos a la poHtica de la OPEP y de encareci-
mientos de los productos alimenticios, originados tanto en cosechas pa,rti-
cularmente magras corno en las ventas de stocks americanos de cereales a 
la Unión Soviética. 
(6) Hacia 1974, muchos gobiernos se muestran preocu:pados por las 
excesivas tasas de inf,lación y aplican medidas severas y contradictorias de 
restricción. (Por ejemplo, la oferta monetaria real cae en forma drástica en 
Estados Unidos). Esas medidas producen un fuerte impacto en un momen-
to en que se había iniciado ya la recesión mundial. 
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(7) Los cambios en los precios demoran siempre alrededor de un año 
en responder a cambios en la demanda. E9te retardo era mucho más per-
ceptible en un período en el que la inflación alc~nzaba un nivel tan alto. 
Por lo tanto, la inflación versiste en forma conspicua a niveles de dos dí-
gitos, mientras el desempleo crece rápidamente. Esta fase de estanflación 
del ciclo se vió intensificada consider~blemente por el nuevo fenómeno de 
persistentes expeotativas de inflación continuada. Estas expectativas se man-
tienen a pesar de una demanda por entonces en descenso, y con la produc-
ción y el empleo t~mbién en descenso. 
(8) La indexación de salarios origina una espiral de salarios-<precios 
que tie:1de a perpetuar la inflación en muchos países, mucho tiempo des-
pués de la desaparición de las camas iniciales. En el Reino Unido, la su-
presión de la indexación de salarios apareció como condición nece~ria para 
someter la inflación bajo control. 
(9) En el transcurso del tiempo, no obstante, las tasas de inflación 
re~ponden claramente a las condiciones del mercado. Luego de 18 meses, 
se habían reducido a la mitad en la mayor ~rte de los países occidentales. 
Las diferencias entre países también pueden explicarse por las condiciones 
del mercado. Po,r ejemplo, la tasa de inflación cae más rápidamente y a lo 
largo de un período más largo en Estados U nidos, donde una drástica po-
lítica monetaria restrictiva origina una recesión más severa que en Canadá, 
donde las medidas anti-inflacionarias no contribuyeron a agrav~r la rece~ 
sión natural. 
(lO) La estanflación de mediados de la décad~ de 1970 se vió agravada 
por cambios en la estructura de la fuerza laboral, especialmente, los incre-
mentos de la población activa y la mayor participación femenina en la o-
ferta de .trabajo. En Canadá, por ejemplo, desde 1974 hasta 1978, el nú-
mero de trabajadores empleados aumentó en dos millones, pero la fuerza 
de trabajo aumentó en tres millones. Por lo tanto, el desempleo aumentó 
en un millón. Se vislumbra que esta expansión de la fuerza laboral llegará 
a su fin en algún momento de la década de 1980 y con ello dejará de 
contribuir a la est~nflación. 
Estos son algunos de los argumentos más importantes con que la teo-
ría ortodoxa explica la estanflación de la década de 1970 que demuestran 
que sus representantes no fueron del todo incapaces de dar cuenta de los 
acontecimientos de la década en cuestión. 
De hecho, los modelos macroeconómicos de Estados U nidos parecen 
haberse desempeñado sorpresivamente bien, ~rticularmente cuando se lle-
ga a juzgar su eficiencia, tal como lo hice yo en contraste con los ala,rman-
tes enfoques que hoy proliferan de un "fracaso total" del conocimiento exis-
tente en lo que respecta ~1 comportamiento de la economía. La principal 
enmienda a introducir sería un mayo,r énfasis en el sector de la oferta. So-
low lo e~resa de la siguiente manera: "La profesión económica se mueve 
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actualmente con tal velocidad que ya existen libros de texto que analizan 
el sector de la oferta en forma muy adecuada y no tienen dificultad para 
explicar ... que, en realidad, los puntos débiles de la curva de Phillips se 
pueden interpretar sin apelar a cambios revolucionarios en la estructura 
del modelo. El hecho de que se puedan reconstruir modelos mac,roeconó-
micos prestando un poco más de atención -al lado de la oferta y lograr una 
e~plicación razonable de lo acontecido en la década de 1970, deja a la ma-
croeconomía en una posición más firme que la en que se encontr-aría si 
e'lo no hubiese s~ldo posible" (24). 
Por otra parte, escribe W achter en su excelente reseña de los trabajos 
publicados sobre los modelos macroeconómicos recientes de los Estados U-
nidos: "La coincidencia durante la década de 1970, de una inflación en 
ascenso con un desempleo también creciente se debe a los siguientes facto-
res : el reiterado fracaso por paDte de nuestro Gobierno Fede.r-al de .re::ono-
cer las restricciones de la oferta en la economía. . . la inflación exógena 
generada por los incrementos del precio del petróleo de la OPEP, una se-
rie de malas cosechas, un programa de controles de precios y salarios mal 
concebido; y, finalmente, largos retrasos en ... la respuesta de la inflación 
a la demanda agregada a los mercados. A p.rincipios del período posterior 
a la Segunda Guerra Mundial, el ciclo económico era relativamente corto. 
Los errores en las expectativas y j o los efectos de inercia no pod.rían acu-
mularse, de modo que los incrementos en la oferta agregada excedente y 
en el desempleo se reflejaban rápidamente en disminuciones de la infla-
ción. Luego del largo período de decaimiento entre 1968 y 1964, seguido 
por una década de estrechez casi ininterrumpida (o recesión muy suave), 
los errores autocorrelacionados de las e~ectativas y los efectos de la inercia 
se convirtieron en fuerzas de mercado endógenas. En consecuenci-a, el pe-
ríodo de leve decaimiento entre 1970-1971 no reduio la tasa de inflación. 
De ahí que el desempleo y la inflación aumentaron juntos. Fue necesaria 
la prolongad-a y profunda recesión de 1974 a 1977 para que los e~tendidos 
desfasajes del mercado permitieran que el creciente desempleo cumpliera 
con su cometido de disminuir la inflación de modo de superar los ahora 
reducidos efectos rezagad'os de la inflación pasada. En este pu:1to del ciclo, 
sin embargo, la recuperación ya había comenzado. Los mercados estaban 
flojos aún, pero una t-asa de desempleo decreciente coincidía con una tasa 
de inflación decreciente" (25) . 
Esta es la prueba a la que me refería más arriba al sostener que Wiles 
carece de razón en absoluto cuando afirma que los modelos existentes que 
( 24) SOLOW, .. R. , Summary and Evaluation, en: After the Phillips 
Curve, Federal Reserv·e Bank of Boston, 19 7 8, pág. 20 6. 
(25) WACHTER, M. L. y WACHTER, S. M., Institutional Factors 
in Domes tic Inflation, en: Afte r the Phillips Curve, Federal Reserve Bank 
of Boston, 1978 , págs. 151-52. 
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excluyen la inflación de costos están "completamente equivocados". Wiles 
o cualquier otro autor de la teoría basada en el "empuje de costos", tiene 
que enfrentarse g un contrincante que aún pelea. El problema para él y 
personas que comparten su opinión es demostrar que sus propias teorías 
pueden desempeñarse al menos tan bien como las demás. 
Lo que los tmbajos econométricos actuales sí sugieren es que el mun-
do es complejo y quienes buscan explicaciones muy simples se verán de-
silusionados. Como lo exp.resa Modigliani, " ... la arrasadora denuncia [que 
la teoría ortodoxa es "groseramente incorrecta" y "fundamentalmente de-
fectuosa"] confunde dos clases de crisis. Una se refiere a la cuestión de 
saber si dichos modelos [ortodoxos] hgn logrado captar al mundo mismo. 
La segunda que constituye, creo, el verdadero problema, es que el mundo 
que capturamos es extremadamnte difícil de domar, de curar de los impac-
tos inflacionarios ... De modo que la crisis está allí mismo, en la estruc-
tum del mundo, no en nuestra habilidad para captar su esencia. Creo que 
el modelo Fair [un modelo econométrico actuall ofrece sólidas pruebas en 
ese sentido" (26). 
Antes de abandonar el tema de las teorías de la inflación, debemos 
referimos brevemente a la controversia que se desarrolla en el campo or-
todoxo de bs fuerzas de mercado entre quienes abogan por los fundamentos 
microeconómicos de la teoría keynesiana y quienes sustenta:1 los nuevos 
modelos clásicos, combinados con expectativgs racionales. Los fundamentos 
neo-keynesianos, que Hagger (27) llama modelos del margen de ganan-
cia, presentan los siguientes rasgos: a. Las curvas de corto plaw de las 
empresas son relativamente planas (28). b. Las empresas adicionan gl cos-
to un margen de ggna..1cia que es, o bien fijo, o de lo contrario, cambia 
muy lentamente en el corto plazo y son sus ventas y no sus precios los que 
varían con la demanda (29). c. Aunque las tasas de sglarios pueden e1e-
varse cuando hay exceso de demanda de trabajo, estas tasas no bajgn (por 
(26) MODIGLIANI, F., Discussion, en: After th-e Phillips Curve: 
Persistence of High Inflation - High Unemployment, Federal Reserve Bank 
of Boston, Boston, 19 7 8, pág. 19 5 . 
(27) Op. cit., págs. 26-34. 
( 2 8) Numerosas pruebas empíricas lo corroboran. Es también lo que 
la teoría predi·ce, siempre y cuando el capital sea divisible, de manera que 
la producción pued.a reducirs.e por debajo de su capacidad, reduciendo el 
trahajo y capital de manera tal que se mantenga la prop.orción óptima entre 
el trabajo y el capital empleados. 
(29) Existe amplia evidencia de que en ·el sector de bienes finales 
con precios administrados, los precios de producción tienden a ser relati-
vamente estables ante variaciones d-e la demanda en el corto plazo. 
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lo menos en el corto plazo) cuando hay exceso de oferta (30). d. Por lo 
tanto, los cambios en h demanda agregada producen cambios en la pro-
ducción y el empleo. Durante períodos de sub-empleo, algunas empresas 
estarían dispuestas a vender más a los precios vigentes y algunos trabaja-
dores se emplearían a las tasas de salario vigentes, pero ninguno -podrá ha-
cerlo, a pesar de poseer toda la información relevante acerca de las condi-
ciones del mercado. 
En cambio, el nuevo clasicismo supone lo siguiente: (1) La economía 
funciona como si fuera perfectamente competitiva de modo que el exceso 
de oferta provocará una caída en los precios de los factores y de los bienes. 
(2) Existe un equilibrio walrasiano único y estable y los mercados se des-
pejan siempre. (3) Resu1ta, entonces, que las desviaciones del equilibrio 
sólo se producen cuando se cometen errores. Dumnte una recesión, las 
empresas operan con capacidad ociosa y muchos trabajadores permanecen 
desemplea·dos, porque estimaron que el nivel de precios iba a ser distinto 
del que resultó ser. Si cada uno hubie,ra previsto correctamente los precios 
que llegaron a imponerse, habría pleno empleo y se produciría a plena 
capacidad. ( 4) Las expectativas de los individuos son racionales, de modo 
que no se cometen errores sistemáticos y, por lo tanto, no se producen desvia-
ciones sistemáticas del pleno empleo. Esto implica que no tiene sentido la 
aplicación de medidas estabilizadoras conducentes a reducir el nivel pro-
medio de desempleo. 
A pesar de que trato de mantener una actitud abierta en todo, me 
resulta difícil creer que personas racionales puedan tomar en serio al nue-
\ '0 clasicismo. Cómo puede alguien que alguna vez conversó con un ge-
rente de ventas o con un obrero desocupado, sostener seriamente que en 
períodos recesivos las empresas y los trabajadores cumplen todos sus planes. 
Sólo que han vendido voluntariamente menos bienes y ofrecido menos 
trabajo de lo que hubieran vendido u ofrecido si no hubieran cometido 
errores al predecir los precios y salarios. 
En este debate sobre los fundamentos microeconómicos alternativos, se 
plantean cuestiones importantes. El nuevo clasicismo postula la tasa natu-
ral única de desempleo, un, y predice que la inflación se acelera cuando 
el desempleo es menor que un y se desacelera cuando el mismo lo supera. 
El modelo keynesiano permite que se establezca un "equilibrio" (o bien un 
desequilibrio que cambia muy lentamente), aunque no se haya alcanzado 
el pleno empleo. No resulta muy claro si predice una curva de Phillips de 
largo plazo no vertical, cuando hay demanda excedente: no existe un mode-
lo keynesiano microeconómico preciso suceptible de establecer que, si el 
gobierno se fija como objetivo el 12% de inflación, el desempleo debe 
permanecer a un nivel más bajo que si lo establece en un 6%. Si la teoría 
( 3 O) Esto constituía algo así como un "misterio" en los tiempos de 
Keynes, pero se puede demostrar qu·e una rigidez a la baja pu·ede resultar 
de la concreción de "contratos implícitos" logrados por vías racionales, en 
los que los despidos se efectúan d·e acuerdo a los criterios de antigüedad. 
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microeconom1ca guarda silencio acerca de este tema, los datos empíricos 
agregados no permiten arribar ~ conclusiones definitivas por el momento. 
Sin embargo, la evidencia y las opiniones están cambiando tan rápidamen-
te, que, en mí opinión, ya no existe el consenso sobre una relación de 
largo plazo de pendiente positiva, empinad~, entre inflación y desempleo 
y que señahra Hagger (31 ) hace apenas unos años. 
Considero que el debate entre los dos modelos de inflación de deman-
da ~ún no se ha dirimido. Sin embargo, la teoría de la tasa natural ha lo-
grado una sorprendente adhesión en los últimos años, sobre todo en Es-
tados Unidos. Es probable que se deba principalmente a su capacidad de 
e:x;plicar las inflaciones ~celeradas de la década de 1970. Pero no hay que 
confiar demasiado en una teoría po.r su mera aptitud de expicar un perío-
do histórico. La misma teoría de la tasa n~tural se encuentra en aprietos 
para explicar eventos tales como: i) la no aceleración de la inflación en 
las démdas de 1950 y 1960, particularmente en países de inflación relati-
vamente alta, como el Reino Unido y Francia; ii) el "piso" positivo de 
1-2 % de la tasa estadounidense de inflación a fines de la década de 1950 
en presencia de un desempleo ~lgo en exceso de la tasa natural; y (iii) la 
no desaceleración de la inflación durante la década de 1930, cuando cual-
quiera fuera el criterio de medición, el desempleo superaba su tasa natural. 
Hasta que se logre el veredicto final en la apreciación de esos mode-
los, la siguiente parece ser la posición que más se acerca a la evidencia ten· 
tavia : (l) existe el peligro que la inflación se acelerará si el desempleo 
se mantiene a un nivel "muy bajo", y este "muy bajo" nivel es más alto 
hoy que ~ntes; ( 2) la economía puede encaminarse hacia un prolongado 
período de elevado desempleo en el que parté de los desempleados deséen 
trabajar a los salarios corrientes y parte de las empresas deseen vender más 
a los pr~cios corrientes; las fuerzas naturales correctoras de la economía po-
drán en tales condiciones obrar tan lentamente que surja la posibilidad de 
aplicar medidas de política fiscal y monet~ria de tipo keynesiano que corri-
jan tal situación. 
En la actualidad, se ha desencadenado en Estados Unidos un gran de· 
ba.te entre los partidarios ele estos dos modelos. No tengo dudas de que 
cuento con el aval de la evidencia empírica para apoyar el modelo neo-key-
nesiano de los fundamentos microeconómicos y no de expectativas racionales 
con mercados despejados. Sin embargo, tengo pocas esperanzas de que esta 
posición salga airosa en esta batalla de economía política en las mentes y 
corazones de los no-economistas en general y de los responsables de la po-
lítica económica en particular. 
III. ¿CóMO ENCARAR LA LUCHA CONTRA LA INFLACIÓÑ? 
La recesión mundial que comenzó en 1974, trajo aparejada una dis-
minución en hs tasas de inflación. Esta disminución no fue tan impar-
( 31) Op . cit . , cap. 7 . 
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tante como podría habe.r sido si no se hubieran producido aumentos excep-
cionales en los preciqs de los alimentos y los originados en la política de 
la OPEP. La estanflación continuó desarrollándose aunque con un ritmo un 
poco más moderado.Hacia 1979, la presión inflacionaria volvió a manifes-
tarse, debido al efeoto combinado de la recuperación económica y de au-
mentos adicionales en los precios del petróleo. ¿Qué puede hacerse? 
Los partidarios de las teorías del ellljpuje del costo-salario consideran 
que la política de ingresos es necesaria y suficiente. Los controles de pre-
cios y sslarios se han ensayado repetidas veces en los ouarenta años trans-
curridos desde 1939 y son muchas las pruebas que sugieren que tuvieron 
muy pocos efectos perdurables en el nivel de p.recios. Para mí, el fracaso 
de estos autores para ofrecer una teoría que pueda probarse y enfrentarse 
exitosamente con los modelos ortodoxos convencionales, conjuntamente con 
el fracaso manifiesto de los controles de precios y salarios que según esta 
teoría son eficientes, pero que están destinadas al fracaso según la teoría 
convencional --consünuye una prueba tan sólida como puede esperarse en 
una cuestión social: el empuje de los costos no es una de las principales 
causas subyacentes de la inflación sostenida. Pero nunca está dicha la úl-
tima palabra en ninguna cuestión y siempre se podrán encontrar optimis-
tas que aconsejen al gobierno que si lo intentan con más ahinco y si es 
posible variando un poco ¡a fórmula aplicada, los controles de precios y 
salarios saldrán airosos h próxima vez. Dichos consejos con frecuencia en-
cuentran buena acogida, desde que, aunque no produzcan ningún efecto, 
su aplicación evidenciará que el gobierno toma una firme posición antiin-
fhcionaria. De resultas de el:lo, debemos esperar toparnos con otros expe-
rimentos de la misma naturaleza, destinados a fracasar indefectiblemente 
corno soluciones de largo plazo del problema inflacionario (32). 
Los teóricos del empuje de costos que aceptan h existencia de prue-
bas en contra de los controles de precios y salarios están buscando, desde 
hace tiempo, nuevos instrumentos de política de ingresos, en un esfuerzo 
por quebrar la espiral inflacionaria. La técnica más conocida es la política 
d'e ingresos relacionada con los impuestos (TIP), popularizada por Henry 
(32) Si no se produjeran otros efectos, los intentos repetidos de con-
trolar la inflación mediante controles de precios y salarios no constituirían 
una cuestión seria. Desafortunadamente, producen muchos otros efectos 
nocivos e inhiben de muchas maneras el funcionamiento de la economía 
de mercado. Por esta razón, l.a aplicación repetida de dichos controles 
debe considerarse un problema muy serio. (Véase al respecto LIP.SEY, R. 
G., Wage-Price Controls: How to do a lot of harm by trying to do a little 
good, Canadian Public Policy, vol. II, Winter, 1977, págs. 1-13). En 
uno de los pocos lugares en que disiento con el excelente estudio de Hag-
ger sobre el estado del conocimiento sobre inflación, es en Jos resultados 
de los estudios sobre controles en Estados Unidos. Durante uno de los 
períodos más prolongados en que se aplicaron controles de precios y sa-
larios en ese país, los resultados publicados parecen mostrar una contrac-
ción temporaria seguida de un estallido de inflación que llevó a los pre-
cios al nivel que hubieran alcanzado si los controles nunca hubieran existido. 
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Walfich y Sidney Weintraub. Al respecto tengo dos comentarios. Primero, 
comparto la opinión de Ackley (33), en t;jl sentido de que, aunque dichos 
esquemas parecen simples en la representación sobre un pizarrón de los 
modelos teóricos de dos bienes, dos factores y firmas que producen un só-
lo .bien, se convertirían en pesadilhs administrativas en el mundo real. Se-
gundo, estoy de acuel'do con Brittan de que estos esquemas, como trata-
miento para el problema global de la inflación, son en extremo simplistas: 
"El rasgo incongruente del [1libro de Weintraubl ... es que el autor adop-
ta el más extremo y lúgubre punto de vista del funcionamiento actual de 
la economía occidental, y aún así parece considerar que todo puede sub-
s:;narse mediante un ajuste mecanicista de escahs móviles en el impuesto 
a las ganancias de las corporaciones. En este aspecto, por encima de cual-
quier sutileza técnica, lo que genera un profundo escepticismo respecto de 
toda la clase de literatura reformista que representa" (34). 
Todas mis afirmaciones precedentes se refieren a la política de ingre-
sos considerada como un remedio permanente de una infhción supuesta-
mente provocada por el empuje de los costos. Luego me referiré a ella co-
mo remedio para las inflaciones provocada por expectativas. 
Los economistas ortodoxos que ostentan una 'posición intermedia, tien-
den a opinar como Modigliani, que la economía es muy compleja en sí 
misma y que la inflación no será vencida con un ataque aislado y en un 
sólo frente. De los argumentos más comúnmente esgrimidos y medidas anti-
inflacionaria que se desprende de ellos, considero como más importante lo 
siguiente: 
(l) Con precios rígidos a la baja, pueden considerarse como inflacio-
narios los impactos del lado de la oferta (tales como los originados por 
incrementos de precios de la OPEP y los aumentos importantes de algu-
nas materias primas, debidos a escaseces crecientes o costos reales de pro-
ducción en aumento). Muy poco y nada puede hacerse acerca de ésto y 
la inflación debería ser aceptada. Es indudable que, en presencia de estos 
shocks, un objetivo de inflación cero significaría someter a la economía a 
continuos impactos depresivos. 
(2) La demanda excedente puede provocar inflación y, de hecho, cons-
tituye una de sus causas. Por lo tanto, se hace necesario controlar la de-
manda, al menos para eliminar brechas inflacionarias. No se debería per-
mitir que auges, tales como los de 1972-74, se desarrollen. Para ello, se 
hace imprescindible la estimación y publicación de la tasa natural de des-
empleo. Si, en la actualidad, el pleno empleo en los Estados Unidos signi-
(33) ACKLEY, G., Okun's New Tax Based Incomes Policy Proposal, 
llconomic Outlook U. S.A., Univ·ersity of Michigan Survey Research Cen-
ter vol. 5, Winter, 1978, págs. 8-9. 
(34) BRITTAN, S., Review of Weintraulb's Capitalism's In!lation and 
Unemployment Crisis, Journa! of Economic Litterature vol XVI, diciem-
bre de 1978, págs. 1458-60. ' . 
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fica un desempleo del 5 ~ %, produciría un desastre inflacionario pretender 
llevarlo al 3~ %. 
(3) El manejo monetario es un '.lspecto importante del control de la 
demanda. Los bancos centrales han demostrado que pueden allegarse a los 
objetivos monetarios a menos que se vean imposibilitados de hacerlo por 
presiones políticas. No resulta demasiado claro cuál es la magnitud mone· 
taria que deba ser sometida a control, pero probablemente sería atinado 
que los bancos centrales si1guieron de cerca un aspecto más amplio de ac-
tivos monetarios que los incluídos en M 1. Los bancos han disminuído la 
expansión monetaria por debajo de los picos de la primera mitad de la 
década de 1970, pero el crecimiento monetario aún continúa a un ritmo 
veloz en la mayoría de los países. Aunque fuera sólo por esto, no debería 
sorprendernos que la inflación persista. Es de vital importancia, entonces, 
que los bancos centrales continúen reduciendo la tasa de expansión mone-
taria (o que vuelvan a ella sí, como el Banco Federal de Estados Unidos, 
en 1978, se habían alejado de dicha política). 
( 4) Aunque el empuje de costos - salarios parece haber sido eliminado 
como causa importante de la inflación de largo plazo, no se vé por qué 
no han de producirse fuer·tes accesos temporarios de presión alcista sobre 
d nivel de los precios, causados por impulsos de costos. U na de las mu-
chas razones pa.ra que estos se manifiesten es la existencia de expectativas 
de inflación futura. Es indudable que tales expectativas se mantienen fir-
memente atrincheradas en la actualidad. Mientras que los directivos de las 
empresas y los dirigentes gremia:les esperen que, en el futuro, se regís· 
tren altas tasas de inflación, sus comportamientos provocarán tales tasas. 
Por eso, el quebrantar las expectativas inflacionarias es crucial para re-
ducir la inflación. Pero esto es más fácil de decir que de hacer, 
y tanto las empresas como los trabajadores pueden tener razón al pensar 
que, desde que el gobierno no permitiría un desempleo masivo ni liquida-
ciones masivas, nada tienen que temer al convenir importantes ajustes de 
salarios -siempre que no se alejen demasiado de lo que otras firmas y 
otros gremios están haciendo. Eliminar dichas expectativas restringiendo la 
demanda, requiere probablemente aceptar que se produzcan quiebras y de-
sempleo en tal magnitud que los empresarios y los trabajadores se conven-
zan de que el gobierno no los volverá a auxiliar con medidas de expansión 
de demandas. Sólo entonces se hará sentir la restricción de haber llegado 
al límite, como debería ser siempre si se desea que los convenios privados 
de trabajo no produzcan inflación. Quebrar esas e)Gpectativas es una de las 
tareas más importantes de la política económica actual. Si no se hace, la 
inflación continuará y los gobiernos se verán Hevados a recurrir a solucio-
nes cada vez más desesperadas susceptibles de causar grandes daños a la 
economía, en el largo plazo. Varios caminos pueden intentarse. (a) La ta-
sa de e~ansión monetaria puede reducirse lentamente. Esta política de 
gr.adualismo, que se está probando en Canadá, intenta reducir lentamente 
la tasa de inflación sin ocasionar una recesión seria. (b) Se pueden con-
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cebir y aplicar medidas nuevas, como el TIP. ( e) Puede administrarse una 
fuerte sacudida en la forma de una súbita reducción en la tasa de expan-
sión monetaria, según los objetivos de baja inflación de largo plazo, en la 
esperanza de que, aunque severo, el ajuste será de corta duración. 
( 5) Es dudoso que algún gobierno desee provocar el desempleo masi-
..-o y la ola de quiebras que puedan resultar de (e). En un esfuerzo por 
eliminar esos efectos laterales indeseados, pueden imponerse controles de 
precios y salarios a fin de forzar el descenso de la tasa de inflación a su 
nuevo nivel esperado ( coherente con OPEP, etc.) y mantenerla allí el 
lapso suficiente para generar expectativas inflacionarias bajas. Dicha polí-
tica, si s::: puede adoptar, tendría que ser corta y abrupta. La e:1apansión 
monetaria se reduciría en forma drástica y se establecería el congelamien-
to total de los precios y salarios, seguido por un incremento modesto y de 
porcentaje uniforme. El período restrictivo se extenderá a unos dos años, 
de ser posible. 
(6) Indexar los salarios es una buena politica cuando la economía se 
ve sujeta a impulsos monetarios, pues el proceso de ajuste requiere que 
los salarios y los precios se incrementen paralelamente. Sin embargo, la 
indexación es peligrosa cuando la economía se ve sujeta a impulsos reales 
que reducen el nivel de vida, por ejemplo, cuando los costos reales de la 
energía se incrementan. La caída del nivel de vida ocurre, en general, 
cuando los precios aumentan más rápidamente que los ingresos. Este me-
canismo de ajuste puede frustrarse mediante la indexación, de modo que 
un impulso real puede iniciar una espiral salarios,precios importante, que 
continuará propagándose hasta que el efecto completo se haya trasladado 
hacia el sector no indexado. Este problema es ya bastante serio cuando la 
productividad está creciendo, de manera que el impulso real sólo desacelera 
la tasa de aumento de los ingresos reales, pero es mucho más serio cuando 
la productividad se mantiene constante, de modo que un impulso real sig-
nificará, en realidad, una caída en los ingresos reales. A resultas de esto, 
la indexación debe evitarse a toda costa. 
(7) Pueden resultar satisfactorias las medidas tendientes a incrementar 
la eficiencia de los mercados de trabajo. Todo lo que permita disminuir la 
tasa mtural de desempleo será beneficioso. Esto incluiría hacer del desem-
pleo una alternativa al trabajo menos atractiva que lo que es hoy, al menos 
en el Reino U nido y Estados U nidos, pero asegurando un nivel de bene-
ficios suficientemente elevado para prevenir privaciones extremas y sufri-
mientos. 
(8) Deben implementarse medidas que incrementen la tasa de creci-
miento de la productividad. Han de examinarse todos los programas refe-
rentes al medio ambiente y a la acción comunitaria, y retener sólo los im-
prescindibles. Una importante proporción de los gastos de inversión se 
suele canalizar actualmente hacia dichos programas. Desde que éstos pro-
ducen ingresos monetarios, pero no productos suceptibles de ser colocados 
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en los mercados, resultan inflacionarios. (El impacto inflacionario surge 
de la generación de ingresos monetarios sin una producción comercializable 
y es independiente del impacto que dichs política puede tener en la cali-
dad de vida). 
(9) El período 1945-74 fue de expansión secular (interrumpido por 
recesiones suaves). La próxima década puede caracterizarse por una dismi-
nucwn secular de la actividad, al menos en los países industriales más ma-
duros ( Las razones de ésto son demasiadas como para exponerlas aquí). Si 
esto ocurre, las perspectivas son ciertamente sombrías. La infhción puede 
resultar más difícil de combatir en una economía estancada que en una 
economía en crecimiento (los déficits de presupuesto son, sin duda, más 
difíciles de eliminar cuando los subsidios por desempleo y los beneficios 
socisles son altos). Incluso si la inflación pudiera mantenerse a tasas mo-
destas, una productividad constante, un desempleo estructural de gran en-
vergadura, los costos reales de la energía en aumento y una canalización 
de la inversión hacia la protección del medio ambiente, puede:1 significar 
que los nivele.s de vida constantes o decrecientes y una industria depri-
mida -condición que puede caractevízarse como estanf1ación- persis-
tirán por lo menos hasta la próxima décads. Podrán necesitarse para en-
frentar estos problemas una serie de medidas que estimulen un reajuste 
estructural. Por cierto, debe evitarse toda acción que lo desanime. 
Finalmente, notemos que los monetaristas tienden a enfatizar la re-
ducción de la tasa de expansión monetaria como medio necesario y sufi-
ciente para eliminar la inflación. No diré mucho al respecto aquí, desde 
que tal reducción es un elemento clave d'el "paquete" de medidas del eco-
nomista más moderado, descripto más arriba. Sin emoorgo, dos puntos me-
recen alguna consideración. Primero, el seguir el consejo un tanto extremo 
de confiar sólo en la oferta monetaria para controlar la inflación significa, 
en realidad, confiar en el supuesto de que las restricciones monetarias no 
serán soslayadas por innovaciones financieras que crean nuevos sustitutos 
del dinero o economizan los saldos monetarios existentes. Este punto fue 
destacado repetidamente por Kaldor (35). Segundo, hay que señalar, un 
aspecto en que el tratamiento monetarista se asemeja al punto e 4) del pro-
grama más amplio esbozado arriba. Los monetaristas creen que los con-
venios laborales privados no provocarán inflación si se evita una expansión 
monetaria excesiva. Esta teoría supone que las empresas son conscientes de 
que los convenios salariales que se desvíen de lo rawnable, dados los pre-
cios corrientes, provocarán pérdidas y aún en casos extremos, quebrantos, 
ya que el gobierno se mostrará remiso en convalidar, mediante expansión 
monetaria, las tasas de inflación que resulten de las negociaciones. Antes 
de convencerse de ello nuevamente, como ocurriera en períodos no infla-
cionsrios previos, algunas empresas tendrán que ser castigadas con pérdidas 
( 35) KALDOR, N., The New Monetarism, Lloyd's Banlc Review, N<? 
97, 1970, págs, 1-18. 
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y/ o quebrantos. Nadie sabe cuántas firmas fracasarán ni cuantos trabaja-
dores -deberán perder sus empleos antes de estar finalmente convencidos. 
(Las expectativ!:!s racionales no servirán de mucho aquí, porque nadie, ni 
Ud., ni yo, ni el mismo gobierno sabe si cumplirá con la política anunciada 
una vez que las empres~s comiencen a quebrar). Los ho::nbrcs de neg0-
cios en el Reino Unido ~e quejan ya amargamente. porc¡ue la r~strjcción 
monetaria les causa problemas de flujos de fondM. Es de esperar que lvs 
monetaristas les hayan explicado la dura realida:l. a 1uienes, de:-de bam-
halinas, les ofrecen el apoyo gobernamental. Es, sin duda, muy poco lo 
que se ha dicho públicamente para prep!lrar a los aobiernos para la hos-
tilidad que las empresas y los trabajadores les e.vid'en~iarán cu::mdo per-
manezcan inmóviles y dejen que la ola de quebrantos convenza finalmen-
te a las empresas de que, de aquí en más, el beneficio evaluado a precios 
corrientes deberá ser la única restricción válida en el establecimiento de los 
contratos salariales. 
¿Qué haría yo, si estuviera en el lugar del jefe de gobierno del Rei-
uo Unido o mejor aún, de Canadá? Como pertenezco a los moderados 
dentro de la corriente de pensamiento que asigna importancia a hs fuerzas 
de mercado, intentaría aplicar el conjunto de las medidas delineadas arri-
ba. Pero también, por no saber cuánto durará mi gobierno y porque creo 
que, políticamente, cuando las cosas no marchan muy bien, es más fácil 
sobrevivir a una crisis aguda, corta, que a un período recesivo largo, me 
inclinaría por el tratamiento de shock: reducir h tasa de e~ansión mone-
taria a 3-5 % en pocos meses; imponer el congelamiento de los precios y 
salarios durante seis meses y, a continuación, durante otro período de tran-
sición, aplicar un modesto incremento porcentual uniforme; recurrir a la 
política fiscal para eliminar cualquier exceso de demanda que aún persis-
ta; reducir las compensaciones por desempleo de modo de establecer una 
diferencia significativa entre éstas y los salarios; atacar las prácticas restric-
tivas y los acuerdos especiales de provisión de mano de obra; y usar un 
chaleco a prueba de balas cada vez que aparezca en público. 
Aunque piense, como siempre lo he hecho, que hay mucho de cierto 
en el enfoque monetarista, me parece innecesario "poner todos los huevos 
en una canasta" monetarista. Por supuesto, si se aplican todas estas medidas 
simultáneamente y la inflación cede, podría no saberse nunca cuál de 
ellas fue la responsable. Pero cuánto mejor será que pasemos la próxima 
década discutiendo qué medicina curó al paciente, en lugar de tratar de 
averiguar las presuntas causas de su muerte. 
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